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要　　　旨
平成26年の会社法改正の議論において，子会社少数株主保護については，情報開示の充実を以て対応
することとなった．これを受けて，平成27年 2 月，会社法施行規則の改正によって，親会社等との利益
相反取引についての情報が事業報告の内容とされた．本稿では，今次会社法改正による情報開示の充実
が，子会社少数株主の保護にどの程度役立つのかどうかを考える．親子会社間での利益相反取引は，長
期的・反復的に行われている場合もあるが，個別取引において危険が含まれる場合があることを念頭
に，「蛇の目ミシン事件（最判平成18年 4 月10日）」をテスト・ケースとして検討を行う．テスト・ケー
スを通して，改正後の情報開示における子会社少数株主の保護，及び情報開示という方法について，各々
に限界があることを踏まえた上で，今後の展望に繫げる．
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1 ．は じ め に
平成26年会社法改正の議論を経て，情報開示を
充実させることにより，子会社少数株主の保護を
図ることとなった．親子会社間の利益相反取引に
ついては，改正前よりも充実した情報が事業報告
等により開示されることとなり，予防的効果や，
子会社少数株主の代表訴訟における，当該行為が
違法行為であるかどうかの判断材料の提供という
効果が期待される．
本稿では，会社法改正に伴う情報開示の充実
が，子会社少数株主の保護にどの程度役立つのか
検討する．
第一に，これまでのグループ企業における子会
社少数株主保護についての議論を振り返り，今回
の会社法改正が情報開示の充実という結果に至る
までの経緯を辿る．
第二に，会社法施行規則により新設された，事
業報告による子会社と親子会社等との利益相反取
引に関する情報開示について述べる．
第三に，計算書類により記載が必要とされる，
関連当事者間の取引の情報開示について述べる．
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第四に，会社法改正後の親会社等との利益相反
取引に関する事業報告による情報開示，及び，計
算書類による関連当事者間の取引についての情報
開示について，テスト・ケースを使用した検討を
行う．ここでは，蛇の目ミシン事件（最判平成18
年 4 月10日）を検討材料として採り上げ，改正後
の情報開示を本件の事実内容に当てはめることに
より，会社の「有事」の際，グループ企業を通じ
た不適切な取引を防ぐことには困難があることを
示す．
最後に，子会社少数株主の救済としての情報開
示には限界があり，未だ課題が残されることを確
認した上で，子会社少数株主保護が困難である原
因を，親会社により子会社に不利益となる取引が
されていたとしても知ることができない点，及
び，子会社に不利益な取引がなされた場合の妥当
性について判断が困難である点に着目する．
以上により，情報開示を充実させることが子会
社少数株主の十分な救済であるのか，また，グ
ループ企業を利用した取引で行われる不祥事を防
止する情報開示であるのかを検討する．
2 ．背　　　景
我が国では，経済の長引く不況や国際化に伴
い，多角化した事業の分権化と全体的な管理部門
など集権化を実現するための持株会社の必要性が
高まった．これを受けて，平成 9 年に独占禁止法
の改正により持株会社は解禁となり， 1）その後，多
くの持株会社が設立された．これらの持株会社
は，会社の目的として，定款に定められた子会社
の支配，管理を適切に実施し，近年においては単
なる子会社の支配，管理に留まらず，持株会社を
頂点とした企業グループ全体の支配，管理を行っ
ている． 2）
持株会社（親会社）の取締役会等の職責は，主
にグループ全体の利益にあることから，親会社は
株主の利益のために子会社の経営に積極的に関与
していくこととなる．しかしながら，子会社取締
役は具体的な経営事項等について従う義務がない
にもかかわらず，支配株主である持株会社が，実
質的に子会社の取締役の選任・解任の権限を持つ
ことにより，事実上の支配力に基づく拘束力を受
けるかたちとなっている．ここに親子会社関係に
おける，法規整上の問題が存在している． 3）
親子会社間又は兄弟会社間等の間での利益相反
取引（以下，親子会社間の利益相反取引という．）
については，当該取引が企業グループの利益のた
めに行われ，その結果，子会社に不利益となる場
合がある． 4） 従来，親会社の指示により子会社が自
らの利益に反する行為を行わされることで，子会
社の少数株主や債権者の権利を害するおそれがあ
ると指摘されてきた． 5）
これまで，ドイツやアメリカ等の国外の法令を
参考とした提案がなされ，子会社株主の保護のた
めの立法の必要性について検討されている． 6）例
えば，支配的影響力を行使する側を「支配企業」，
行使される側を「従属企業」とするドイツ法を参
考に， 7）従属企業（子会社）が支配企業（親会社）
との間で通例でない利益相反取引を行い損害が発
生した場合や，支配企業が他企業への影響力を行
使して従属企業に損害を負わせたときには，支配
企業は無過失の損害賠償責任を負い，従属企業の
少数数株主による代表訴訟を認めるとする見解が
ある． 8）また，子会社株主による補償請求権を認め
る見解等も存在する． 9）
しかし，現在までに会社法において，これらの
子会社少数株主保護について立法の手当は十分と
はいえない．そのため，子会社の少数株主が損害
を被った際には，子会社取締役に対し任務懈怠
（会社法429条）・善管注意義務違反（会社法355
条・民法644条）による損害賠償請求による救済
を求めるか，又は，親会社取締役に対して，子会
社管理責任を元に，任務懈怠・善管注意義務違反
による損害賠償請求をなすことができるにとどま
る．
なお，親会社の子会社管理において責任を認め
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た最近の判例も存在するが， 10）親会社と子会社は
別個の法人格を有するものであるから，子会社の
運営については子会社の取締役が監視・監督すべ
きであり，特段の事情がない限り，親会社の取締
役が責任を負うものではないと判示されている．
Ⅱ　平成26年会社法改正の子会社少数株主保護
の議論
子会社少数株主保護の問題は，平成11年商法改
正以前より「親子会社法制等に関する問題点」と
して扱われてきた．その中で，親会社の取締役に
よる行為により子会社に損害が発生した場合に
は，親会社又はその取締役が子会社に対する損害
賠償責任を負うとする検討もなされたが， 11）現在
までに立法の実現は十分ではない．
一方，会社法には，開示規制がある． 12）親子会
社間の取引については，計算書類において，関連
当事者間の取引に関する記載を必要とするが， 13）
親子会社間の取引条件等の注記については，抽象
的なものでも足りるとされる等の点で，子会社少
数株主保護は十分とはいえないだろう（詳細は，
後記Ⅳで述べる）．
平成26年会社法改正の議論においては，株式会
社とその親会社との利益が相反する取引によっ
て，当該株式会社が不利益を受けた場合における
当該親会社の責任について，「当該取引がなかっ
たと仮定した場合と比較して当該株式会社が不利
益を受けた場合には，当該親会社は，当該株式会
社に対して，当該不利益に相当する額を支払う義
務を負うものとする」という案が出されていた
（以下，中間試案第二部第二 1－A案という）． 14）
しかし，経済界からは，企業集団による経営を
不当に妨げ，委縮効果を生じさせるおそれが強い
こと，子会社少数株主の利益については現行法で
すでに保護されている等の理由から強い反論がな
され， 15）要綱に盛り込まれるに至らなかった．
これに対し，子会社少数株主等の保護を目的と
する情報開示の充実の点では， 16）親子会社間の取
引について，監査報告等による情報開示に関する
規定の充実を図るとする提案が，賛成多数を占め
た． 17）要綱案では，個別注記表等に表示された親
会社等との利益相反取引に関し，⑴子会社の利益
を害さないよう留意した点，⑵当該取引が子会社
の利益を害さないかどうかについての子会社取締
役（会）の判断及びその理由等を子会社の事業報
告内容とし，また，子会社監査役（会）等の監査
報告書の内容とするとされた． 18）親子会社間取引
について情報開示が充実されることは，子会社少
数株主の保護にあたって，予防的効果や訴訟材料
（いわゆる，下からのガバナンス）として， 19）重要
なものと思われる．
Ⅲ　事業報告によるグループ企業間取引の情報開示
このような議論を経て，平成26年会社法改正で
は，親会社等との利益相反取引に情報開示の充実
を図るという案（要綱第 2 部（第 1 の後注））が採
用された． 20）そして，従来の会計基準及び会社法
計算規則に加え，法務省令（会社法施行規則）に
おいて新たな規定を設けることとなった．
以下，事業報告による情報開示を中心に，具体
的内容を述べる．
1 ．親会社等との利益相反取引
親子会社間の取引については，利益が相反し，
従属する立場にある子会社に不利益が生じる懸念
があることから，取引条件等の適正をどのように
考えるかという問題がある．そのため，事業報告
作成会社である当該株式会社（子会社）とその親
会社等との間の取引（当該株式会社と第三者との
間の取引で当該株式会社と親会社等との間の利益
が相反するものを含む）であって， 21）当該株式会
社の当該事業年度に係る個別注記表において関連
当事者間取引注記を要するものについては， 22）取
締役の判断及びその理由などの一定の事項を事業
報告の内容とする規定が新たに設けられた（会社
法施行規則118条 5 号）． 23）， 24）
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また，完全親会社との間の取引についても，一
定の利益相反取引であれば，事業報告又はその付
属明細書において，取締役の判断及びその理由等
の開示を必要とする． 25）個別注記表における関連
当事者との取引に関する注記については，完全親
会社との利益相反取引であることを理由とした注
記が不要とされていない（会社計算規則112条）こ
とから，完全親会社との利益相反取引であっても
妥当すると解されている． 26）
なお，事業報告の内容とされるのは，以下のと
おりである．
第一に，会社法施行規則118条 5 号「イ）当該取
引をするに当たり当該株式会社の利益を害さない
ように留意した事項（当該事項がない場合にあっ
ては，その旨）」では，事業報告作成会社である当
該株式会社の状況や親会社等との関係，取引の性
質・内容等を踏まえた内容の記載が必要とされ
る．例としては，当該取引が，類似の取引を親会
社等以外の独立した第三者との間の取引と同等の
取引条件等であることや，独立した第三者同士の
類似取引と同等の取引条件等であることの確認記
載が挙げられる．また，第三者機関から取引条件
等が適正であることの確認を得た旨の記載等もあ
り得る． 27）
第二に，同号「ロ）当該取引が当該株式会社の
利害を害さないかどうかについての当該株式会社
の取締役（会）の判断及びその理由」については，
「取締役（会）」の「判断及びその理由」というの
は，個別的な取引の時点での判断までを要求する
ものではなく，類型ごとに包括的に判断し，その
判断の内容を記載した事業報告または付属明細書
の承認を以て取締役（会）の判断とすることも認
められるとする． 28）
第三に，同号「ハ）社外取締役を置く株式会社
において，ロの取締役の判断が社外取締役の意見
と異なる場合には，その意見」では，社外取締役
も，株式会社とその親会社等との間の利益相反を
監督する機能も有していることから，当該取引が
当該子会社の利益を害さないかどうかについて，
取締役（会）の判断と異なる場合には記載を求め
ている．
以上のように，新たな情報開示規定が設けられ
たことで，事業報告作成会社である子会社の株主
は，一定の親子会社間の利益相反取引について，
子会社取締役が，どのような判断等を行ったかど
うか，内容を確認することができることとなる．
それに伴い，子会社株主は子会社取締役に対する
損害賠償責任を追及するか否かについて，会社法
改正前よりも多くの判断材料を得ることができ
る． 29）また，子会社取締役は親会社等との利益相
反について説明する義務を負うこととなるため，
子会社の利益を害するような親会社等との間の利
益相反取引の抑止効果も期待される． 30）
一方，直接には子会社株主保護を目的として行
われる情報開示であるが，親会社取締役にとって
も，子会社に善管注意義務に反するような親子会
社間取引を行わせないことが，子会社管理として
の重要性を持つものといえる． 31）
2 ．改正会社法施行規則
平成26年の会社法改正，平成27年 2 月の会社法
施行規則改正を経て， 32）親子会社等の関係につい
ての情報開示の充実（上記Ⅲ－ 1 を含む）が，事
業報告において図られている．
第一に，当該株式会社の状況に関する重要な事
項（計算書類及びその付属明細書並びに連結計算
書類の内容となるものを除く）（会社法施行規則
118条 1 号．以下，会社則という）を事業報告の内
容とする．
第二に，「取締役の職務の執行が法令及び定款
に適合することを確保するための体制その他株式
会社の業務の適正を確保するために必要なものと
して法務省令で定める体制の整備」（会社法348条
3 項 4 号、362条 4 項 6 号），「監査等委員会の職務
の執行のため必要なものとして法務省令で定める
事項」及び「取締役の職務の執行が法令及び定款
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に適合することを確保するための体制その他株式
会社の業務並びに当該株式会社及びその子会社か
ら成る企業集団の業務の適正を確保するために必
要なものとして法務省令で定める体制の整備」
（会社法399条の13の 1 項 1 号），「監査委員会の職
務の執行のため必要なものとして法務省令で定め
る事項」及び「執行役の職務の執行が法令及び定
款に適合することを確保するための体制その他株
式会社の業務の適正を確保するために必要なもの
として法務省令で定める体制の整備」（会社法416
条 1 項 1 号）について決定又は決議があるとき
は，その内容の概要及び当該体制の運用状況の概
要（会社則同 2 号）を記す必要がある．
第三に，会社の財務及び事業の方針の決定を支
配する者の在り方に関する基本方針を定めている
ときは，当該株式会社の財産の有効な活用，適切
な企業集団の形成その他の基本方針の実現に資す
る特別な取り組みや，基本方針に照らして不適切
な者によって当該株式会社の財務及び事業の方針
の決定が支配されることを防止するためのしく
み，そして，それらの取り組みが基本方針に沿う
ものであること，当該株式会社の株主の共同の利
益を損なうものではないこと，当該株式会社の役
員地位の維持を目的とするものではないこと（会
社則同 3 号），及び，特定完全子会社に関する事項
（会社則同 4 号）を記載する．
第四に，上記Ⅲ－ 1 で述べたように，「当該株式
会社とその親会社等との取引（当該株式会社と第
三者との間の取引で当該株式会社とその親会社等
との間の利益が相反するものを含む．）」について
は，イ）当該取引をするに当たり当該株式会社の
利益を害さないように留意した事項（当該事項が
ない場合にあっては，その旨），ロ）当該取引が当
該株式会社の利益を害さないかどうかについての
当該株式会社の取締役（会）の判断及びその理由，
ハ）社外取締役を置く株式会社において，ロの取
締役の判断が社外取締役の意見と異なる場合には
その意見を，当該株式会社の当該事業年度に係る
個別注記表において記載する必要がある（会社則
5 号）．
第五に，「他の法人等の業務執行取締役，執行
役，業務を執行する社員等の兼職状況，及び当該
株式会社とその親会社等との間の取引（利益相反
取引を含む）であって個別注記表に注記を要する
もの等については，事業報告の付属明細書の内容
としなければならない」（会社則128条 2 項・ 3
項）とする． 33）
次に，監査役は事業報告書及びその付属明細書
について，以下⑴～⑺を内容とする監査報告書を
作成しなければならない．
記載を必要とする事項は，⑴監査役の監査（計
算関係書類に係るものを除く．）の方法及びその
内容（会社則129条 1 項 1 号），⑵事業報告及びそ
の付属明細書が法令又は定款に従い当該株式会社
の状況を正しく示しているかどうかについての意
見（会社則同 2 号），⑶当該株式会社の取締役・執
行役の職務の遂行に関し，不正の行為又は法令若
しくは定款に違反する重大な事実があった場合
は，その事実（会社則同 3 号），⑷監査について必
要な調査が出来なかった場合はその旨及び理由
（会社則同 4 号），⑸会社法施行規則118条 2 号に
掲げる事項（内部統制システム構築義務）がある
場合に，当該事項の内容が相当でないときはその
旨及び理由（会社則同 5 号），⑹会社の財務及び事
業の方針の決定を支配する者の在り方に関する基
本方針に関して（会社則118条 3 号）若しくは親子
会社等の間の利益相反取引について（会社則118
条 5 号），事業報告又は事業報告の付属明細書の
内容とされる場合には，当該事項についての意見
（会社則同 6 号），⑺監査報告書の作成日（会社則
同 7 号）が挙げられる．
これらは，取引内容に関する監査役の意見の記
載を趣旨とするものであり，監査役は表示の適正
性のみでなく，当該利益相反取引が当該株式会社
（子会社）の利益を害さないかという点について，
実質的な審査が要求されることとなった． 34）
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また，監査等委員会については，監査の方法及
びその方法（会社則130の 2 の 1 項 1 号），及び，
会社法施行規則129条 1 項 2 号～ 6 号までの事項
（会社則同 2 号），監査報告作成日（会社則同 3 号）
を内容とする監査報告書を作成しなければならな
い．
当該事項に係る監査報告の内容が当該監査等委
員会の意見と異なる場合には，その意見を付記す
る事ができ，監査報告の内容（付記の内容は除く）
は，監査等委員会の決議をもって定めなければな
らないとする（会社則130の 2 の 2 項）．
Ⅳ　計算書類による関連当事者間の取引の開示
会社法には，「株式会社の会計は，一般に公正妥
当と認められる企業会計の慣行に従うものとす
る」という条文がある（会社法431条）．また，会
社計算規則は「この省令の用語の解釈及び規定の
適用に関しては，一般に公正妥当と認められる企
業会計の基準その他の企業会計の慣行をしん酌し
なければならない」（会社計算規則 3 条）と規定
する．このように，会社法の開示制度は，公正な
る会計慣行（会計基準）の上に存在している． 35）
企業会計基準第11号「関連当事者の開示に関す
る会計基準」（以下，会計基準11号という）による
と，関連当事者間取引の開示は，国際的な会計基
準と同様に，会社と関連当事者との取引等が財務
諸表に与える影響を，財務諸表利用者が把握でき
るよう，適切な情報を提供することを目的とする
（第 2 項）．ただし，会社計算規則上の開示につい
ては，独自の開示除外事項を設けていることや，
連結財務諸表作成会社において個別注記表のみで
の開示を求めるなど，会計基準の想定するところ
とは異なる要素が含まれていることから，具体的
な記述を行うことは，会計基準の役割を超えるも
のと判断されている． 36）
株式会社と関連当事者間の重要な取引は，計算
書類において個別計算書の注記事項として記載す
る（会社計算規則140条）．また，連結計算書類作
成会社であっても，個別計算書類において関連当
事者に関する注記が必要とされる（会社計算規則
98条 2 項 3 号）． 37）
まず，「関連当事者」とは，当該株式会社の親会
社及び子会社，親会社の子会社，その他の関係会
社（当該株式会社が他の会社の関連会社である場
合における当該他の会社をいう），当該株式会社の
関連会社及び当該関連会社の子会社，当該株式会
社の主要株主（当該株式会社の総株主の議決権総
数の百分の十以上を保有する者）及びその近親者，
当該株式会社の役員及びその近親者，当該株式会
社の親会社の役員及びその近親者等をいう（会社
計算規則112条 4 項，会計基準11号 5 項 3 号）．
次に，企業会計基準において，関連当事者との
「重要な取引」とされるものは，関連当事者が法人
であるか，役員や主要株主等の個人であるかによ
り異なる．まず，関連当事者が法人（親会社，子
会社，兄弟会社等）である場合には，連結損益計
算書項目に属する科目に係るもの（売上高又は売
上原価と販売費及び一般管理費の合計額の10％を
超える取引，営業外収益又は営業外費用の合計額
の10％を超える取引，特別利益・特別損失につい
て1,000万円を超える取引等）及び債務保証（金額
が総資産の 1 ％を超える取引等）などを開示対象
とする．次に，関連当事者が役員（親会社及び重
要な子会社の役員を含む）や個人主要株主等の個
人である場合には，1,000万円を超える取引は全て
開示対象とされる． 38）これは，特別利益・特別損
益や個人との取引について， 39）厳格に定められた
ものといえる．
これらの「重要な取引」については，金融商品
取引法上の財務諸表の監査を行い（金融商品取引
法193条の  2），且つ，会社法上において計算書類
の個別注記表及び付属明細書の表示の適正性につ
いて，監査役等による意見表明がなされることと
なる（会社法436条 1 項・ 2 項，会社計算規則112
条 1 項等）． 40）
しかし，以上のような関連当事者の取引につい
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ての情報開示は，親子会社間での取引において不
利益が生じているのか，又は，それらの取引が適
正であるものなのかを判断する材料としては，十
分なものとは言い難い． 41）また，以上の会社計算
規則において子会社との取引内容等を開示できた
としても，金融商品取引法上の開示等と比較して
も詳細なものではなく，取引条件の記載は抽象的
なものでも足りるとされ，子会社の監査役が親会
社の取引の適正を監査する情報として十分とはい
えないだろう． 42）
このように考えると，会社施行規則において，
当該株式会社の利益を害さないように留意した事
項（会社則118条 5 号（イ））を判断する上で，十
分な役割を果たせない可能性も考えられる．
また，連結計算書類の注記表においても，関連
当事者（親会社も含む）との重要な取引内容が記
載され，結合企業間の取引開示制度としての機能
を有するものの，これらは支配株主との具体的な
取引内容が記載されるものではなく， 43） 取引の種
類と合計額が記載されるにすぎず，子会社保護の
制度としては不十分なものである．連結計算書類
の作成側が親会社であることを考慮しても，子会
社の少数派株主等の保護に対応した制度とはいえ
ない． 44）
Ⅴ　情報開示はどの程度役立つか
以上のように，支配従属の構造上，親子会社間
の取引等によって子会社が不利益を被っているか
否かについて，一定の情報開示がなされる会社法
上の改正が行われた．しかし，子会社少数株主保
護を目的とした親子会社間の利益相反取引に関す
る情報開示については，未だ問題が残り，検討の
余地がある．
親子会社間の利益相反取引においては，親会社
が子会社の利益を犠牲にして自己に利益を図ると
する懸念がある．そのため，親子会社間の取引に
ついて，議決権に基づく影響力を背景とした子会
社の利益搾取が許されないと明らかにすること
は，日本の株式市場の健全性を示すために有益で
あるとする意見が存在している． 45）
その一方，親子会社間取引には子会社に不利益
が生じる懸念はあるが，現行法上でも子会社の取
締役に対する任務懈怠や不法行為に基づく責任追
及等ができることで，子会社少数株主の保護は十
分図られている，とする意見も存在する． 46）
しかし，親子会社間の支配従属関係を前提とし
た，子会社少数株主から親会社又は親会社取締役
に対する責任追及の法整備は整っていないのが現
状である．また，利益相反取引への責任追及（会
社法351条）も，あくまで「取締役」に対する責任
追及であり，取締役の資力に頼らざるを得ない実
状がある．たとえ，子会社に利益相反取引による
損害が発生したとしても，「会社」自体に対して損
害賠償を請求するようなことも，現状としては困
難であると考えられる． 47）
なお，会社法改正の議論の過程において，子会
社少数株主保護のための情報開示の充実について
は賛成意見が多数を占めたが、その他の意見とし
て、子会社の取締役会や監査役の判断も開示させ
るべきとの意見や，ドイツの従属報告書のような
報告書制度や裁判所選任の検査役による検査制度
の設置を求める意見が存在していた． 48）
そこで，以下では，著名な判例である「蛇の目
ミシン事件（最判平成18年 4 月10日）」をテスト・
ケースとして， 49）会社法改正後の情報開示が当事
件の予防にどの程度役立つか，検討を行う．親子
会社間で利益相反取引が為されるとき，長期的・
反復的に行われる取引ではなく，個別的な取引に
危険が含まれる場合があるからである．
1 ．テスト・ケースとしての「蛇の目ミシン事
件（最判平成18年 4 月10日）」
親子会社間の利益相反取引に対する親会社取締
役等の責任が問われた事件として，著名なもの
に，蛇の目ミシン事件（最高裁平成18年 4 月10日
判決・民集60巻 4 号1273頁）がある．
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本件は，グリーン・メイラーであるAが，東証
一部上場企業株式会社である蛇の目ミシン工業株
式会社（以下，B社とする）の株式を買い占めてB
社の取締役となった上，自己が代表取締役である
C社及びその完全子会社D社の負う債務966億円あ
まりの返済のために，⑴B社を脅迫する（C社が保
有するB社株式を暴力団に売却したが，取り消す
には金が必要だ）等の方法をとり，B社取締役ら
にAに対する300億円の貸付を決定（B社は保証人
となり，抵当権も設定）させ，更には，⑵B社の
子会社やメインバンク（当時のB社取締役等には
メインバンク関係者が多数存在した）の関連会社
を通じて，297億円ほどの貸付等を行わせた事件
である（以下，⑴については【恐喝による貸付】
とし，⑵については【債務の肩代わり】とする）．
⑴については，C社の破綻後，B社が300億円の債
務を引き受けたことで同額の損害を被り，⑵につ
いては，C社から一部の返済を受けたものの，B社
関連会社等の破綻を経て，B社が340億円の損害を
被るかたちとなった．
また，Aの借入総額は2,392億円を超えており，
上記の他にも実質的なAの債務をB社が肩代わり
をしていた場合が多い．例えば，メインバンクよ
りB社の完全子会社・関連子会社が貸付を受け，A
の債務返済に充てられた後，B社がメインバンク
系列ノンバンクに対し250億円を返済した例や，メ
インバンク系列ノンバンクへの債務返済のため，
抵当権を設定したB社工場を売却した例もある．
なお，原告は，過去にB社やメインバンク関連会
社等の取締役，B社完全子会社の代表取締役に就
任したB社株主のXである．よって，本件は，上記
⑴及び⑵の行為について，B社の取締役に対し損
害賠償責任を追及した，いわば内部告発である．
原告Xの主張は，次のとおりである．まず，⑴
【恐喝による貸付】については，Aを除く取締役ら
は何の調査もせず，幻想におびえた行為であり，
善管注意義務違反にあたる行為である．また，常
勤監査役にも善管注意義務違反があり，全員が連
帯して300億円の賠償責任を負うべきとする．な
お，本件融資につきB社が保証及び担保する行為
は，メインバンク系列ノンバンクを経由させてい
るが，当社に見るべき資産がない以上，実質的に
はB社取締役らがC社等に保証及び担保設定して
いることであり，「間接的な利益相反行為」に該当
すると主張した．
次に，⑵【債務の肩代わり】については，B社
及びその子会社等がなしたその他一連の債務引
受・肩代わり・担保提供も，本来それをなすべき
義務が存在しないにもかかわらず，B社の利益を
犠牲にAとCグループの利益をはかり，且つ，メイ
ンバンク等の債権回収を優先するためになされた
行為であることから，これに従い是認した取締役
及び監査役には善管注意義務違反による損害賠償
責任を連帯して負うべきとした．また，これらの
「間接的な利益相反行為」に関するB社の取締役会
決議が存在すれば，それに加わった取締役らも全
員，損害賠償責任を負うと主張した．
一審（東京地判平成13年 3 月29日）は，Aにつ
いて，「大株主としての地位を利用して自己の利
益を図るために，Aの債務をB社の関連会社などに
肩代わりをさせるなどの目的のために，B社また
はその関連会社に債務保証ないし担保提供をさ
せ，これにより，B社に対し，合計939億円の損害
を与えたものと認められる」とし，Aに善管注意
義務違反を認め，損害賠償義務を負うとした． 50）
しかし，A以外の取締役については，脅迫され
たことを鑑み，これらの判断については「取締役
の経営判断としてみたとき，その前提となった事
実の認識に重要かつ不注意な誤りがなく，意思決
定の過程・内容が企業経営者として不合理・不適
切なものとはいえない」とし，善管注意義務違反
を認めなかった．
また，「取締役であるAと会社の利益相反行為」
については，前記認定の事実関係によれば，取締
役と会社との利益相反行為であると認めることは
できず，利益供与取引であることについても，「実
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質的な評価は善管注意義務違反ないし忠実義務違
反の有無の判断の一環としてされるべきものであ
るに過ぎない」と判示した．
二審においても，Aによる脅迫を前提とすると，
一般的経営者としてやむを得ないことであったと
判断し，控訴は否定されている（その後，原告は
上告）．
これに対し，最高裁（最判平成18年 4 月10日）
では，本件のような「会社から見て好ましくない
と判断される株主が議決権等の株主の権利を行使
することを回避する目的で，当該株主から株式を
譲り受けるための対価を何人かに供与する行為」
は，旧商法294ノ 2 第 1 項（会社法120条 1 項）に
いう「株主ノ権利ノ行使ニ関シ」利益を供与する
行為というべきであり，約300億円という正当化
できない巨額の金員を迂回融資のかたちでAに供
与したものといえるとした． 51）
そして，事実関係によれば，形式的にはB社関
連会社が融資の主体として関与しているが，B社
自体及び完全子会社が担保設定を行う等し，当該
関連会社が支払不能になった際には，B社が最終
的な債務を引き受けざるを得ないという前提が
あったことから，「本件方策に基づく債務の肩代
わり及び担保提供の実質は，B社が関連会社等を
通じてした巨額の利益供与であることを否定する
ことができない．」と判示している．
また，B社は本来，債務の肩代わりに協力する
必要は無かった上，株価操作等による異常な高値
の状態であったにもかかわらず，将来も高値で株
式が買取されることを前提として，高額の融資に
よる債務の肩代わりを行っている．この行為に対
して最高裁は，「B社株を高値で売り抜けたいとい
うAの思惑に合致するものであり，B社にとって利
益になることではなかったことが明らか」である
とし，「関連会社が破綻すれば，これらの融資の返
済は極めて困難な状況になることが明らかであっ
た上，関連会社が支払い不能になれば、B社が最
終的に関連会社の債務を引き受けざるを得ないも
のであり，本件方策は，B社にとっては，巨額の
損失を被る可能性の高い方策であった」と判断し
た．従って，B社取締役らは，理不尽な要求によ
る債務の肩代わりに応じることを避ける義務が
あったといえ，本件方策を提案し又はこれに同意
して債務の肩代わり及び担保提供を行った取締役
らの行為について過失を否定することはできない
としている．
2 ．検　　　討
以下，上記のB社の行為を，前記Ⅲ・Ⅳで述べ
た会社法改正後の情報開示に当てはめて検討を行
う．
第一に，⑴【恐喝による貸付】では，本件では
メインバンク系列の会社を介したAの債務肩代わ
りを行う際に，B社が債務保証等を行っているが，
当該取引だけを見ると，関連当事者間取引には該
当しない．
第二に，⑵【債務の肩代わり】の一部迂回融資
については，完全子会社（以下，E不動産とする）
が利用された．B社の完全子会社であるため，子
会社少数株主は存在しないが，E不動産からAが代
表取締役を務めるD社に300億円の貸付を行った
行為は，関連当事者間取引の重要な取引に該当す
る．そのため，E不動産が事業報告作成会社であ
る場合には，親会社との利益が相反する取引を第
三者（D社）との間で行ったことに該当し，当該
取引についての判断等を事業報告に記載する必要
がある（会社法施行規則118条 5 号）．この場合に
は，E不動産の債権者にとっては，会社法改正前
と比べて，有用な情報開示であるといえる．しか
し，E不動産と同時期にD社に対し300億の貸付を
行った関連会社（以下，F社とする）へ，同事業
年度中に債務を一本化する対応が取られており，
E不動産の300億円の債務を肩代わりした行為は，
計算書類の記載に表れない可能性がある．
第三に，本件においてB社がAのために行った行
為は，保守的に考えれば，利益相反取引であると
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いえ，本来，前記Ⅲ・Ⅳの事業報告及び計算書類
の記載に表れて然るべきと思われる．しかし，迂
回融資を行う等の方法が利用することで，開示書
類の記載を免れているのであれば，それは情報開
示の限界といえる．
以上の検討の結果，当テスト・ケースについて
は，会社法改正後の情報開示の充実の対応がなさ
れたとしても，防ぐことはできなかった事件とい
える．つまり，グループ会社の支配従属関係であ
ることを利用した親子会社間の行為を，一般の株
主は情報開示から把握することはできなかったこ
ととなる．
このように考えると，本件は，B社の行為が利
益供与にあたると最高裁で判断されたことで，巨
額の損失を発生させたB社取締役の責任が認めら
れたという結果により，情報開示では防げなかっ
た行為を，責任追及というかたちで，株主が救済
されたものであるといえる．
また，本件は，かつてB社子会社等の取締役の
地位にあった現株主からの， 52）いわば内部告発で
ある．すなわち，その他の株主等の外部者は，事
業報告等の情報開示からは，B社やその関連会社
の経営が危ぶまれるような巨額の取引がなされて
いることは知る由もなく，内部者でないものには
代表訴訟を提訴できる状態にはなかったといえ
る． 53）このような場合には，一般の株主は，自己
が株主である子会社が破綻したり，又は，子会社
が巨額の債務を引き受けたことが明らかになって
はじめて，当該取締役の責任を代表訴訟によって
追及するきっかけを得るにすぎない．
結局，A以外のB社取締役の善管注意義務違反は
第一審・二審では認められず，最高裁まで争って
はじめて認められたものであり，株主への負担は
かなり大きなものであった．このように考える
と，当時のB社の本件の取引等について情報を知
ることができなかったことで，結果的に，利益相
反取引（会社法356条 1 項等）や利益供与（会社法
120条）にあたる可能性を，原告が主張せざるを得
なくなってしまったものと言えないだろうか．
子会社の少数株主保護を目的とするならば，
「有事」が起こった場合には，一般の株主でも提訴
が可能である情報開示であることが望ましい．そ
のような情報開示であれば，本件のような事件を
抑制する効果も期待できると考える．
なお，本件の取引の一部には，B社の指示によ
り，B社の子会社がC社等の債務を肩代わりしたこ
とで，破綻に追い込まれた例も存在する．しかし，
グループ経営においては，親会社の債務を子会社
が肩代わりする代わりに，子会社が一方的な不利
益を被らないように親子会社間の取引によって調
整がなされることは，通常経営としてありうるこ
とである． 54）よって，本件のような子会社による
親会社の債務の肩代わりや，利益相反取引に当た
るような取引があったとしても，即座に損害が発
生する行為とはいえない．
本件では，迂回融資の形式を取って行われた利
益供与として扱われたが，利益供与は利益相反状
態に一部対応する制度であるといえる．なぜなら
ば，利益供与においても，親子会社間に存在する
株主権に基づく子会社支配を原則として認めるも
のである．そのため，親子会社間の取引において
子会社が不利益を被ったとしても，直ちに利益供
与がなされたとは判断されない．ただし，子会社
取締役が利己的な利益確保のために親子会社に利
益供与が行われる場合や，親会社が子会社を通じ
て株主の権利行使を自社にとって都合良いように
誘導するために，子会社に対し利益供与を行う場
合等のように，支配従属関係を利用して利益供与
することは許されない． 55）
株主権の行使を背景とした，経済的利益供与に
よって誘導される利益供与は，不健全性の防止及
び会社運営の公正確保を目的として禁止されるも
のである． 56）これは，利益相反取引においても，共
通するところである．このように考えると，利益
供与においても，情報開示により，違反行為の抑
制を図ることも考えられるのではなかろうか．
28
3 ．小　　　括
支配従属関係にある親子会社関係の中で，子会
社の取締役や監査役（親会社からの出向・兼任で
ある場合もある）が，子会社の利益を親会社によ
るグループ利益よりも優先させることは，事実上
困難である． 57）このような状況の中で，親子会社
間の取引について，子会社の少数株主等が親会社
の支配力によって子会社に不利益な取引が強いら
れていないかどうかを確認するための情報開示の
充実が，有効であると考える．
また，企業集団として利益を生み，市場で他の
企業と差違をつけるためにも，親会社の株主だけ
でなく，子会社の少数株主や債権者にとって必要
な情報を率先して開示し，情報の透明性を主張す
ることが，企業価値の増進に適うのではないかと
も思われる．特に，不正取引が懸念される親子会
社間の取引においては，公平性が確認できる情報
開示が必要ではないか． 58）
親子会社間の利益相反取引を典型とするような
行動が，グループ会社の柔軟な経営において便宜
上行われているならば，柔軟な経営を厳しく規制
するというアプローチではなく，情報開示によっ
て，支配従属関係による親会社の私的便宜のみを
抑制するということも考えられる．また，情報開
示には，子会社等を利用した不正行為を抑止する
だけでなく，原告となる株主が訴訟に関する資料
や情報を集めることに限界があることから，株主
から取締役等への責任追及をする際の材料として
も意味があるものといえる． 59）， 60）
既に述べたように，会社法上の改正において，
子会社少数株主保護を目的とした情報開示の充実
が図られた．しかし，子会社が公開会社でない場
合には，計算書類の注記事項とされず，親会社に
とって「重要な取引」であるかどうかが基準とな
る．また，子会社間の取引については，連結計算
書の開示対象とならない場合もある．
つまり，蛇の目ミシン事件のような複雑な関連
会社等を利用した取引がなされた場合には，依然
として，大きな損害が生じてから株主等が責任追
及をするというプロセスは変わらないこととな
る．これらの解決策として，関連当事者間取引に
関する会計基準の変更も，十分に検討に値するの
ではないか． 61）
Ⅵ　結　　　論
以上，会社法改正後の情報開示（前記Ⅲ・Ⅳ）
についての検討を経て，改正前の情報開示よりも
充実が図られたことで，改善された点が確認でき
た．
第一に，事業報告作成会社である子会社につい
ては，親会社等との利益相反取引について記載を
要求されることで，子会社株主は子会社に対する
チェック機能としての判断材料を得ることができ
る．
第二に，子会社と親会社の取締役には，以前よ
りも子会社の利益を害さないように注意を払うこ
とが必要とされ，このような取引を抑制する効果
が得られる．
第三に，事業報告については，監査役が意見を
記載する際，実質的な審査を行う必要があるた
め，会社法改正前よりも監査機能が強化された．
しかし，一定の情報開示の充実が図られながら
も，Vのテスト・ケースの検討では，グループ企
業における力関係（支配従属関係）を利用した複
雑な取引については，情報開示には限界があるこ
とを確認した．つまり，子会社少数株主保護につ
いて，未だ課題は残ることとなる．
このように考えると，情報開示の充実で子会社
少数株主保護を十分と考えることには躊躇をおぼ
える．というのも，テスト・ケースでは，グルー
プ会社における子会社や関連会社を巧みに利用し
た取引に着目し，会社法改正前と比べて第三者か
らは何が見えるようになったのか，又は，どのよ
うに見え方が変わったのかを確認する検討を行っ
たが，テスト・ケースのような事例では，情報開
示の規制が変わることで当事者が行動を変えるこ
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とや，情報開示しないことも考えられる．つまり，
情報開示を一層充実し，関連当事者間の取引につ
いて対象範囲を広げるだけでは，迂回融資等の方
法で，関連当事者間の取引に該当しないような操
作がなされる可能性がある．それこそが，情報開
示の限界といえる．テスト・ケースは，親会社株
主が親会社取締役に対して損害賠償責任を提起し
たものであり，子会社少数株主保護を直接に検討
するものではない．しかし，子会社少数株主は，
情報開示から把握できないからこそ，これまでの
制度（会社法429条による責任追及）による訴訟を
提起することが困難な状態にあり，今回の検討に
ぴったりと当てはまる判例が見当たらないことは
当然といえる．
なお，子会社少数株主の保護について，現在の
情報開示のみで子会社に限界があるならば，情報
開示と併存するものとして，上からのガバナンス
を考える余地もある．ただし，取締役の善管注意
義務（会社法330条，民法644条）や任務懈怠責任
（会社法423条）に結びつくという難点も考えられ
るため，今後の検討を要する．
一方，ドイツ法においては，親子会社間で行わ
れる個々の取引について，子会社への利益もしく
は不利益になる全ての内容を，個別的に明らかに
することが必要とされており， 62）監査役が当該報
告書（従属報告書）を，株主に代わりチェックを
行うという機能を有している．
ドイツでは，包括的な企業結合法制が制定され
ており， 63）少数株主及び債権者の保護を目的とし
て，支配契約がない場合（いわゆる事実上のコン
ツェルンの場合）には，正当な補償をしない限り，
支配企業が，その影響力を行使して不利益な法律
行為や不利益な措置を従属会社に為すことを禁止
する（ドイツ株式法311条）， 64）つまり，支配企業
が従属会社に不利益な法律行為等を行ったとして
も，支配企業が不利益に相当する補償を行うなら
ば，その行為は認められ，コンツェルンとしての
統一的な運営が可能となる． 65）
そして，支配企業から従属会社に対して不利益
な取引がなされたか否か，及び，不利益な取引が
あった場合には支配企業から補償がなされたか否
かを確認するために，従属会社が作成する「従属
報告書」の制度が用意されている．この報告書は，
前営業年度内に，支配企業又はそれと結合した企
業との間で為し，これらの企業の利益のために為
した全ての法律行為，及び，従属会社が支配会社
の仕向けによりその利益のために為し，又は，為
さなかった他の全ての処置が記入されなければな
らない（ドイツ株式法312条 1 項）．取締役会は，
各法律行為について反対給付を受けたかどうか，
及び，処置がなされた（または，なされなかった）
ことをもって不利益を受けたかどうかを表示す
る．そして，不利益を受けた場合には，その不利
益について補償がなされたか否かを表示しなけれ
ばならず，営業報告書にも記載をしなければなら
ない（ドイツ株式法312条 3 項）．作成された「従
属報告書」は，年度決算書及び営業報告書ととも
に，会社の決算検査役による検査を受け，決算検
査役は，検査結果を書面で報告する（以下，「検査
報告書」という）（ドイツ株式法313条）．「従属報
告書」及び「検査報告書」は，取締役会により監
査役会に提出され，その検査結果が株主に公開さ
れる（ドイツ株式法314条）． 66）
このような制度は，親会社による不当な行使を
抑制する効果や，従属会社の取締役の立場を強化
する点で意義を有する．また，従属会社の少数株
主や債権者から，支配企業の不当な支配力の行使
に対する，損害賠償請求の可能性を広げる可能性
も持つものである． 67）
しかしながら，ドイツにおいて，これらの補償
制度や従属報告書の制度も完璧なものではな
く， 68）その長所短所を含め，今後の研究課題とし
て取り組んでいきたい．
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年度に係る個別注記表において会社計算規則112条
1 項に規定する注記を要するもの（同項ただし書の
規定により同項 4 号から 6 号まで及び 8 号に掲げ
る事項を省略するものに限る．）があるときは，当
該取引に係る第118条 5 項イからハまでに掲げる事
項」を内容としなければならないと規定している．
 26） 坂本三郎ほか「会社法施行規則等の一部を改正す
る省令の解説［Ⅲ］」（『商事法務』2062号，2015年
3 月）38頁．「会社法の改正に伴う会社更生法施行
令及び会社法施行規則等の改正に関する意見募集
の結果について」（案件番号：300080119）（以下，
「回答」とする．）39頁においても，会社法118条 5
号イからハの事項を開示することで，親会社等との
間の取引条件の適正確保，子会社少数株主等の利益
保護を目的とし，完全親会社との取引であっても，
事業報告又はその付属明細書における開示は必要
であることを回答している．
 27） 坂本ほか　前掲注26）39頁．「回答」40頁では，主
な記載事項を明確化すべきとの意見に対し，「具体
的内容としてどのようなものを記載すべきかは，同
号の趣旨及び取引の内容等に照らして，各社におい
て適切に判断されるべきもの」と回答しており，例
として，文中のものが挙げられる．
 28） 「回答」38頁では，同号を設けるべきではないと
いう意見に対し，「当該判断の内容が記載された事
業報告の承認をもって取締役会の判断とすること
も許容される」と回答している．
 29） 岡伸浩編『改正会社法・施行規則等の解説』，中
央経済社，2015年，156頁．
 30） 岡　前掲注29）157頁．
 31） 野村・奥山　前掲注20）97頁．
 32） 平成27年 5 月施行．
 33） 前掲注25）参照．
 34） 山口　前掲注19）47頁．
 35） 平井克彦・石津寿惠『損益計算と情報開示［八訂
版］』，白桃書房，2013年，15-16頁．
 36） 企業会計基準委員会編『企業会計基準完全詳細
［改訂増補版］』，税務経理協会，2009年，427頁．
 37） ただし，連結計算書類の注記表には，関連当事者
の開示が不要とされる．
 38） 企業会計基準適用指針第13号「関連当事者の開示
に関する会計基準の適用指針」（平成18年）， 5-7
頁．
 39） これらの取引については，通例の取引外といえよ
う．
 40） 親会社は自社の製品開発のため，当分の間，子会
社に不利益な取引をするよう協力を求めることも
あるという（高橋英治報告「改正会社法における企
業結合規制と課題」（『私法』77号，2015年 5 月）146
頁）．しかし，日本の親子会社間取引が売上の多く
を占める例も少ないと考えると，関連当事者間取引
の開示において，親子会社間の取引について表に出
る取引は多くない（片木　前掲注13）45頁）．また，
連結財務諸表を作成する際に相殺消去された取引
については，関連当事者間取引の開示対象外とされ
ていることから（企業会計基準第11号「関連当事者
の開示に関する会計基準」（平成18年）， 4 頁・
11-12頁），親会社等と子会社や関連会社間の取引が
どの程度行われているのかを，外部から正確に把握
することは困難であると考えられる．
  なお，関連当事者情報の記載の有無等に関するア
ンケート結果については，宝印刷総合ディスクロー
ジャー研究所編『財務情報の開示と傾向』（別冊商
事法務395号），商事法務，2015年，180-181頁参照．
 41） 現行監査制度下での，子会社の不利益を防止する
情報提供として十分でないことを指摘するものと
して，前田　前掲注  3）92頁．
 42） 片木晴彦「企業結合の開示」（森本滋編著『企業
結合法の総合的研究』，商事法務，2009年）241頁．
注記表が果たす役割が限定されていることを指摘
するものとして，高橋英治『企業結合法制の将来
像』，中央経済社，2008年，181-182頁．
 43） 企業会計基準第11号「関連当事者の開示に関する
会計基準」（平成18年） 5 頁参照．
 44） 「連結財務諸表の用語，様式及び作成方法に関す
32
る規則」　第15条 4 の 2 参照．
 45） 坂本ほか　前掲注15）66-67頁．
 46） 坂本ほか　前掲注15）67頁．
 47） 伊藤靖史「子会社少数株主の保護」（『ジュリス
ト』1439号，2012年 4 月）48頁．
 48） 坂本ほか　前掲注15）67頁．
 49） 他に適切なものとして，三井鉱山事件（最判平成
5 年 9 月 9 日民集47巻 7 号4814頁）が考えられる．
本件と同様に，企業グループ間取引に関するもので
あり，内部告発の事例である（内部告発の事例につ
いては注53）参照）．
 50） 東京地裁平成13年 3 月29日判決について，新山雄
三「蛇の目ミシン工業株主代表訴訟東京地裁判決に
ついて」（『月刊監査役』449号，2001年10月）15-22
頁，青竹正一「株式を買い占めた取締役からの脅迫
による要求に応じて会社に損害を生じさせた取締
役の責任」（椿寿夫・川又良也・國井和郎・徳田和
幸編『私法判例リマークス』25号【2002】〈下〉，日
本評論社，2002年）98-99頁など．東京高裁平成15
年 3 月29日判決について，永井和之「蛇の目ミシン
工業の株主代表訴訟控訴審判決」（『商事法務』1690
号，2004年 3 月） 4 -12頁．吉井敦子「グリーンメ
イラーの要求に応じた取締役の責任」（『商事法務』
1752号，2005年12月）44-50頁などを参照．
 51） 石山卓磨『最新判例にみる会社役員の義務と責
任』，中央経済社，2010年，228頁．
 52） 石山　前掲注51）225頁．
 53） 内部告発の事件として，山一證券事件（大阪地裁
平成18年 3 月20日判時1951号129頁），オリンパス粉
飾事件（大阪地裁平成27年 7 月21日判決）等，多数
存在する．その多くが，粉飾決算（いわゆる「飛ば
し」や「連結外し」を利用したもの等）に関わるも
のであるが，本件は，通常は許容されるであろう企
業グループ間の取引を自己の都合の為に利用して，
子会社に不利益を生じさせ，子会社を破綻に追いや
る等の大きな損害に繫がったものである．
 54） 親子会社間の取引価格について，寄付金課税上の
問題となることがある．親会社の発注量の増減や，
経営事情の変動を考慮し，親会社・子会社間で購入
価格を決定するという協議が行われていた事例（東
京地裁平成26年 1 月24日判決）では，事業の特殊性
（グループ会社の中で，製造部門や販売部門が別会
社として存在し，子会社において専属的な下請受注
生産が行われている等）について考慮がなされてい
る．また，平成21年 8 月21日大阪裁決では，「同一
企業グループを構成する各社との間の仕入れ値増
し等に係る金額を部材の購入に係る対価として仕
入金額に計上し支出したもの」について，価格決定
方法・価格及び仕入れ値増し等に係る金額は合理
的なものと認められており，いずれの事例も価格決
定方法の妥当性について，グループ会社の特殊事情
が考慮されたものである．なお，詳細については，
今後検討を要する．
  本注については，藤曲武美「親子会社間の取引価
格の決定方法」（『税務弘報』62巻 5 号，2014年 5 月）
54-60頁参照．
 55） 東京弁護士会会社法部編『［改訂版］利益供与ガ
イドライン　具体例の検討と判断基準』，商事法務
研究会，2001年，132-133頁．
 56） 東京弁護士会　前掲注55）139頁．
 57） 近藤・柴田・野田　前掲注  2）434-435頁．大和　
前掲注  6）24頁．
 58） 企業が日々，様々なリスクに直面していることか
ら，有事の際に有用性を持つ情報開示がなされるた
めに，「有事価値関連性」に着目する意見がある（伊
藤邦雄「財務報告の変革と企業価値評価」（『企業会
計』63巻12号，2011年12月）54-55頁）．ここでは，
情報流出事故が起きた際，リスク開示を行っていた
企業は株価が上昇したのに対し，非開示企業の株価
は下落を続けたことも指摘されている．
 59） 法制審議会会社法制部会第24回会議議事録　 9
頁．岩原紳作部会長は，子会社少数株主の保護につ
いて，「今回法改正が見送られることは，決して子
会社少数の法的な保護が必要ではないということ
を意味するわけではない」とし，むしろ，「現行法
の下でも，親会社の不法行為責任や子会社の取締役
の任務懈怠責任などの追及によって，少数株主の保
護を図る余地があることが改めて確認されたもの」
であり，「親会社等との利益相反取引に関する開示
の充実等は，こうした既存の方策の実効性を高める
ものとして，その意義が十分に評価されるべきだろ
う」と発言している．
 60） 経済産業省「持続的成長に向けた企業と投資家の
対話促進研究会」の報告書を経て，現在，企業情報
開示検討分科会において，「持続的な企業価値の創
造に向けた企業と投資家との対話を促進する観点
から，望ましい企業情報開示のあり方について」の
議論がされている．具体的な情報開示をどこまで行
前田：子会社少数株主保護のための情報開示の可能性 33
うかについては，他の法律による情報開示規制との
整合性やコストの問題等を考慮した上で，検討され
るものと思われる．
 61） 連結決算で消去された「未実現利益」等の情報開
示を指摘するものとして，片木晴彦「企業結合と開
示」（『商事法務』1603号，2001年 8 月）37頁．
 62） 加藤貴仁「グループ企業の規制方法に関する一考
察（五）」（『法学協会雑誌』131巻11号，2014年11月）
172頁．
 63） 神作裕之「親子会社とグループ経営」（江頭憲治
郎編『株式会社法大系』，有斐閣，2013年）65頁．江
頭　前掲注  4）54-55頁．
 64） 前田　前掲注  3）106頁．高橋英治『ドイツ会社
法概説』，有斐閣，2012年，426-427頁．高橋　前掲
注42）179-180頁．
 65） 小松卓也「親会社による子会社監督の法理論につ
いて」（『神戸学院法学』37巻 1 号，2007年 8 月）19
頁．
 66） ドイツ株式法の解説については，舩津　前掲
注  6）67頁以下．高橋　前掲注64）426頁以下．ド
イツ株式法311条，312条の成立経緯について，高橋　
前掲注42）36-49頁．前田　前掲注  3）108頁等の文
献に詳しい．
 67） 前田　前掲注  3）108頁．
 68） 高橋　前掲注42）62-68頁参照．HABERSACK, 
Mathias, Aktien― und GmbH― Konzernrecht, 
Kommentar, 7., überarbeitete Aufl., (Beck, 2013), 
§313, Rn. 28．
  例えば，「従属報告書」及び「検査報告書」は，株
主に直接開示されるものではなく，従属会社の取締
役の判断・監査役による監査結果を知ることがで
きるのみであり，従属会社の少数株主が，支配企業
と従属会社の間で行われた取引等について支配力
の行使が妥当かどうかを判断することは困難であ
ることが挙げられる．
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